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Cílování inflace – pouãení z mezinárodní
zku‰enosti
V první dekádû dubna 2002 se uskuteãnil 36. semináﬁ âeské spoleãnosti ekono-
mické s názvem „Inflation Trageting: Lessons form the International Experience“,
uspoﬁádan˘ ve spolupráci s âeskou národní bankou v ﬁadû semináﬁÛ „Ekonomické
teorie a ãeská ekonomika“. Hostem organizujících institucí byl ﬁeãník nanejv˘‰ po-
volan˘ – profesor Frederic Mishkin z Graduate School of Business, Columbia Uni-
versity a National Bureau of Economic Research v USA. Tento v˘znamn˘ svûtov˘
ekonom, kter˘ je ãeské ekonomické obci pomûrnû dobﬁe znám (zejména díky pﬁe-
kladu jeho uãebnice: „Ekonomie penûz, bankovnictví a finanãních trhÛ“ uveﬁejnû-
nému na pokraãování v roãníku 41 a 42 ãasopisu Finance a úvûr), prezentoval svoji
pﬁedná‰ku zaplnûnému Kongresovému sálu âNB v Praze. Jeho vystoupení bylo mo-
derováno Janem Fraitem, prezidentem âeské spoleãnosti ekonomické. Strukturo-
váno bylo do pûti relativnû samostatn˘ch ãástí.
Úvodní ãást vystoupení Frederika Mishkina byla vûnována úloze a v˘znamu no-
minální kotvy v ekonomice (The Role of a Nominal Anchor). Její zavedení stlaãuje
inflaãní oãekávání smûrem dolÛ a pomáhá vyhnout se problému dynamické nekon-
zistence monetární politiky.1 V této souvislosti byl pﬁedstaven základní modelov˘
pﬁístup vycházející z práce Svenssona (1997)2; pﬁi aplikaci tohoto postupu centrální
banka minimalizuje svoji ztrátovou funkci pﬁi implementaci Taylorova pravidla.3
Druhá ãást pﬁedná‰ky byla zamûﬁena na sumarizaci teorie, která je základem re-
Ïimu cílování inflace (Inflation Targeting Theory). Zde bylo vymezeno pût základ-
ních prvkÛ, které tento reÏim charakterizují: (1) veﬁejnû deklarovan˘ cíl stﬁednû-
dobého inflaãního cíle, (2) institucionální závazek cenové stability, (3) informace
zahrnující strategii centrální banky, (4) zvy‰ování transparentnosti prostﬁednictvím
komunikace s veﬁejností a (5) rÛst zodpovûdnosti centrální banky. Poté byly audi-
toriu pﬁedstaveny v˘hody a nev˘hody systému cílování inflace. V˘hody byly formu-
lovány jako: (1) soustﬁedûní pozornosti na zájmy domácí ekonomiky a zmírÀování
‰okÛ; (2) zohlednûní ‰ir‰ího spektra dostupn˘ch informací – cílování inflace nezá-
visí napﬁ. na jednom prioritním vztahu, jako je tﬁeba kvantitativní teorie penûz; (3)
jednoduchost a transparentnost – ukazuje se b˘t lep‰ím systémem v situaci, kdy je
vztah zaloÏen˘ na kvantitativní teorii penûz nestabilní; (4) zvy‰uje odpovûdnost mo-
netární politiky – sniÏování politick˘ch tlakÛ, redukce problému ãasové nekonzi-
stence atd. Uvedené v˘hody v‰ak vyÏadují institucionální závazek cenové stability,
nezávislost centrální banky na politicích, nezávislost nástrojÛ centrální banky apra-
1 BlíÏe viz: Kydland, F. E. – Prescott, E. C. (1977): Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optiomal
Plans. Journal of Political Economy, June 1977, pp. 473–491.
2 Svensson, L. E. O. (1997): Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets. European
Economic Review, vol. 41, 1997, no. 6 (June), pp. 1111–1146.
3 J. B. Taylor (1993) navrhl tuto verzi reakãní funkce amerického Fed, resp. FOMC, specifikovanou na ãtvrtletní bázi.
BlíÏe viz: Taylor, J. B. (1993): Discretion versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, vol. 39, Autumn 1993, pp. 195–214.videln˘ systém komunikace centrální banky s veﬁejností a ostatními státními or-
gány (zveﬁejÀování tzv. „inflaãních zpráv“4).
Nev˘hody cílování inflace byly autorem popularizaãnû a moÏná i subjektivnû roz-
dûleny na skupinu „neseriózních“ a „seriózních“ argumentÛ. Pﬁedstavení prvních
z nich  vycházelo  z kritiky  cílování  inflace,  která  není  pﬁedná‰ejícím  pﬁijímána. 
F. Mishkin nesouhlasí s tím, Ïe cílování inflace je systémem: (1) s rigidním pravi-
dlem, (2) obsahujícím pﬁíli‰ velké diskrece, (3) vedoucím k rÛstu fluktuace produktu,
(4) sledujícím pouze v˘voj inflace a produkujícím niÏ‰í rÛst HDP neÏ jiné systémy
mûnové politiky, tj. cílování penûÏní zásoby nebo cílování mûnového kurzu. Naopak
za seriozní kritiku cílování inflace bylo autorem povaÏováno to, Ïe: (1) pﬁi vysoko-
inflaãním  v˘voji,  kdy  je  inflace  hÛﬁe  kontrolovatelná,  mÛÏe  b˘t  zodpovûdnost
(accountability) centrální banky hodnocena jako nepﬁesvûdãivá, (2) nepﬁedchází fis-
kální dominanci, tj. dominantnímu postavení fiskální sféry v ekonomice,5 (3) nemusí
stabilizovat ekonomiku s volnûj‰ím kurzov˘m uspoﬁádáním, která je ãásteãnû dola-
rizována, euroizována ãi jinak „-izována“, neboÈ depreciace národní mûny mÛÏe za
tûchto podmínek vést ke vzniku finanãní krize (cílování inflace zanedbává proble-
matiku mûnového kurzu).
Logick˘m pokraãováním pﬁedná‰ky Frederika Mishkina bylo pﬁedstavení zku‰e-
ností a ponauãení z jednotliv˘ch ekonomik zemí, v nichÏ je cílování inflace apliko-
váno. Ty byly autorem rozdûleny na vyspûlé a rozvíjející se zemû (industrialized and
emerging market countries). Evaluace zku‰eností vyspûl˘ch zemí byla zapoãata velmi
jednoduchou otázkou: „Je cílování inflace úspûchem?“ a také jednoznaãnou odpo-
vûdí: „Ano, je.“ Ukázalo se, Ïe cílování inflace ve vyspûl˘ch zemích redukovalo míry
inflace na niÏ‰í hodnoty, neÏ byly inflaãní pﬁedpovûdi pﬁed implementací cílování in-
flace na základû modelÛ VAR (vector autoregression). Uveden˘ v˘voj byl ilustrován
na pﬁíkladû kanadsk˘ch zku‰eností z roku 1991 (po zavedení danû z pﬁidané hod-
noty) a britsk˘ch a ‰védsk˘ch zku‰eností z tzv. krize ERM (evropského kurzového
mechanizmu) z podzimu roku 1992.
Frederic Mishkin zdÛraznil, Ïe klíãovou podmínkou pro úspûch cílování inflace je
dÛraz na problematiku transparentnosti (transparency), vãetnû strategie komuni-
kace s veﬁejností, a na problematiku zodpovûdnosti (accountability) mûnové politiky.
Transparentnost by mûla zahrnovat: (1) vypracování kvalitních inflaãních zpráv (ob-
sahujících minimálnû tyto ãásti: cíle a omezení mûnové politiky; zpÛsoby, jak má b˘t
inflaãního cíle dosaÏeno; popis dÛvodÛ oscilace skuteãné inflace od inflaãního cíle),
(2) pravidelné projevy centrálních bankéﬁÛ, (3) projevy guvernérÛ pﬁed parlamen-
tem dané zemû a (4) vydání osvûtov˘ch broÏur, které by srozumitelnou formou vy-
svûtlily o cílování inflace v‰e podstatné. Obdobnû je tomu i v pﬁípadû zodpovûdnosti
mûnové politiky. Cílování inflace vede k jejímu zv˘‰ení, pokud je centrální bance
umoÏnûno prezentovat adekvátní mûnovou politiku v relativnû del‰ím ãasovém ho-
rizontu a není vystavována tlakÛm na pﬁijetí nekonzistentní monetární politiky.
Nov˘ Zéland je zemí, kde funguje nejvy‰‰í forma zodpovûdnosti, tzv. pﬁímá zodpo-
vûdnost centrální banky (guvernéra) vládû.6
Popsaná zlep‰ení v transparentnosti a zodpovûdnosti centrální banky napomá-
hají prosadit vy‰‰í nezávislost centrální banky. Zdaﬁil˘m pﬁíkladem je napﬁ. v˘voj
v Bank of England na poãátku 90. let 20. století (pﬁijetí nového zákona o centrální
bance) nebo „veﬁejná“ diskuze vedená vBank of Canada oroli transparentnosti azod-
povûdnosti mûnové politiky, která následnû vedla k vût‰í podpoﬁe a nezávislosti této
centrální banky. Frederic Mishkin tuto pasáÏ uzavﬁel zdÛraznûním my‰lenky, Ïe cí-
lování inflace je velmi konzistentní s obecn˘mi principy demokratické spoleãnosti.
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4 âeská národní banka pﬁijala pro tyto zprávy název „Zpráva o inflaci“; vycházejí ãtvrtletnû, tj. vÏdy v lednu, dubnu,
ãervenci, ﬁíjnu daného roku.
5 Zde se povaÏuje za vhodné, kdyÏ vláda se spolupodílí na stanovení inflaãního cíle, ale centrální banka je pak nezá-
vislá ve spektru sv˘ch nástrojÛ na jeho zabezpeãení.
6 Ze zku‰eností se v‰ak ukazuje, Ïe pﬁímá zodpovûdnost není lep‰ím systémem neÏ ménû formalizované pﬁístupy vy-
uÏívané v ostatních zemích s reÏimem cílování inflace.Z tohoto pohledu cílování inflace pﬁedstavuje vy‰‰í konzistenci se zájmy celé spo-
leãnosti.
Do zku‰eností rozvíjejících se zemí s cílováním inflace byly zahrnuty popisy jejich
zobecnûn˘ch spoleãn˘ch rysÛ, vãetnû popisu struãného rozboru vybran˘ch zemí. Zej-
ména ‰lo o Chile, Brazílii, Mexiko, Peru a Kolumbii. Zde bylo Frederikem Mishki-
nem nejprve pﬁipomenuto, Ïe základním problémem, se kter˘m se vût‰ina rozvíje-
jících  se  zemí  pot˘kala  pﬁed  zavedením  cílování  inflace,  byla  nízká  kredibilita
centrální banky a tûÏce kontrolovatelná inflace. Autor proto doporuãoval stanovit
inflaãní cíl jako bod (point target), neboÈ zavedení cílovaného inflaãního pásma vede
ke sníÏení kredibility celého systému cílování inflace. Autor této ãasopisecké infor-
mace se v‰ak domnívá, Ïe je nutné upozornit je‰tû na optimalizaci této úlohy v tom
smûru, Ïe centrální banka, která cílování inflace aplikuje novû, neztrácí svoji kre-
dibilitu nesplnûním bodového cíle a zároveÀ dosáhne dostateãnû kredibilních v˘-
sledkÛ. Proto mÛÏe b˘t zavedení relativnû úzkého inflaãního pásma, jak tomu bylo
v loÀském roce v âeské republice, elegantním ﬁe‰ením dilematu mezi dostateãnou
kredibilitou inflaãního cíle a nedostatkem zku‰eností centrální banky, která na re-
Ïim cílování inflace teprve pﬁechází.7
Problematice operativního provádûní cílování inflace (Inflation Targeting: Ope-
rational Design) byla vûnována pﬁedposlední ãást vystoupení Frederika Mish-
kina. Autor zde pﬁipomnûl, Ïe: (1) cílování inflace je vzdálené strohému rigid-
nímu pravid-lu mûnové politiky; (2) centrální banka stabilizované ekonomiky se
nevystaví ztrátû kredibility, pokud stanoví svÛj bodov˘ inflaãní cíl mezi 1 aÏ 3
procenty – obecná hodnota optimální inflace je kontroverzní veliãinou; (3) cílo-
vání inflace neignoruje „tradiãní“ stabilizaãní cíle (dáno do souvislosti se zná-
m˘m termínem M. Kinga o tzv. „Inflation Nutters“); (4) podstﬁelení inflaãního
cíle je stejnû v˘znamné jako jeho pﬁestﬁelení; (5) v pﬁípadû zemû s vícecifernou
inflací je vhodné nejprve nastartovat dezinflaãní období a poté teprve zavést cí-
lování inflace (kredibilita cílování inflace pﬁi vysoké míﬁe inflace je nízká; ãím
vy‰‰í je inflace, tím tûÏ‰í je její pﬁesná kontrola a cílování); (6) je nutné pro kaÏ-
dou konkrétní zemi analyzovat v˘hody a nev˘hody pﬁesné formulace jejího in-
flaãního cíle (bodov˘ cíl, pásmo bez urãení stﬁedové hodnoty, pásmo s urãenou
stﬁedovou hodnotou); (7) krátk˘ ãasov˘ horizont pro stanovení cíle a tûsné pásmo
inflaãního cíle mohou vést k nestálosti celého systému cílování inflace, zejména
v pﬁípadech s nestabilitou instrumentÛ mûnové politiky (ﬁe‰ením je del‰í hori-
zont, ‰ir‰í pásmo /ne v‰ak pﬁíli‰ ‰iroké/, systém v˘jimek, vazba inflaãního cíle na
inflaci ovlivnitelnou centrální bankou /„jádrová“ inflace/, zabudování dlouhodo-
bého ãi stﬁednûdobého inflaãního cíle).
V rámci praktick˘ch otázek s provádûním cílování inflace se Frederic Mishkin
dále zamûﬁil na otázku: „Kdo by mûl vyhla‰ovat inflaãní cíl?“ BûÏn˘m názorem je,
Ïe centrální banka by mûla b˘t nezávislá v rámci spektra sv˘ch nástrojÛ, av‰ak
vrámci nezávislosti pﬁistanovování inflaãního cíle jednoznaãn˘ch argumentÛ ub˘vá.
Frederic Mishkin se spí‰e pﬁiklánûl k variantû, kdy centrální banka vyhla‰uje in-
flaãní cíl, kter˘ byl pﬁed tím konzultován s vládou.
Závûreãná ãást pﬁedná‰ky se soustﬁedila na diskuzi vztahu Mezinárodního mû-
nového fondu a cílování inflace (IMF conditionality and inflation targeting) a na roz-
bor v˘hod a nev˘hod dal‰ích dvou oblíben˘ch systémÛ mûnové politiky, tj. cílování
mûnového kurzu a cílování penûÏní zásoby.
Po více neÏ devadesátiminutovém soustﬁedûném v˘kladu následovala diskuze. 
Vzneseny byly dotazy na roli tzv. systému v˘jimek v reÏimu cílování inflace, na bu-
doucnost teoreticky jiÏ diskutovaného konceptu cílování cenové hladiny, na vztah
pﬁijatého systému mûnové politiky a pozorovatelného v˘skytu finanãních krizí a na
osobní doporuãení autora, pokud jde o konkrétní ﬁe‰ení argentinské krize.
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7 Toto popsané riziko se v souãasnosti stalo skuteãností v Jihoafrické republice, která pﬁe‰la na cílování inflace od
roku 2000 s cílem pro rok 2002 ve v˘‰i 3–6 %, kter˘ v‰ak nebude podle oficiálních zpráv centrální banky splnûn (viz
http://www.reservebank.co.za).Z vystoupení Frederika Mishkina i z pomûrnû intenzivní diskuze vyplynulo, Ïe
dané téma auditorium opravdu zaujalo, a také to, Ïe ãeská ekonomická obec si ná-
v‰tûvy profesora Mishkina váÏila.8 Dovolím si proto tvrdit, Ïe rozvíjení podobn˘ch
mezinárodní kontaktÛ ve svém koneãném dÛsledku pﬁispívá nejen ke zkvalitnûní
diskuze nad aktuálními hospodáﬁskopolitick˘mi tématy, ale vede rovnûÏ ke zlep‰ení
renomé ãeské ekonomické obce v mezinárodním mûﬁítku.
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This article summarizes the main points discussed at the seminar held by the Czech Econo-
mic Society in April 2002, „Inflation Targeting: Lessons form the International Experience“. The
keynote speaker was the noted American economist, Frederic Mishkin, of Columbia Universi-
ty’s Graduate School of Business. Professor Mishkin discussed the function of a nominal anchor
in the economy and the theory of inflation targeting, focusing on experiences and lessons taken
from inflation-targeting countries. Professor Mishkin dealt specifically with the operational de-
sign of inflation-targeting strategy and in this regard he discussed the IMF programs’ conditio-
nality.
569 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 10
8 Více informací o prof. Frederiku Mishkinovi, tj. jeho Ïivotopis, publikace a souãasné aktivity lze nalézt na interne-
tové stránce: http://www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/.
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